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 資金循環とマクロ経済∗ 
－公的金融機関の政策評価－ 
真鍋雅史† 
 
要旨 
 
 本稿の目的は、制度部門間の資金循環とマクロ経済を結びつけるモデルを開発し、各制
度部門の資金循環の変化がマクロ経済に与える影響を定量的に評価することにある。具体
的には、このモデルを用いて、郵便貯金や政策金融の規模などの変化がマクロ経済に与え
た効果を定量的に評価した。得られた分析結果では、少なくとも分析の対象とした８０年
以降は、郵便貯金や政策金融の規模が大きくなったときのマクロ経済に与えた効果が負の
値をとっている。したがって、規模を縮小させればマクロ経済に良い影響があると考えら
れる。 
 
JEL classification: G11, G18, H63 
Keywords: Flow of funds, Public financial institutions, Postal saving 
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１．はじめに 
バブル崩壊以降、日本の資金循環は大きく歪んでしまったと指摘されている。政府内部
でも平成 15 年 6 月 9 日の経済財政諮問会議でその問題が取り上げられるなど、対応が議論
されてきた。これを受けて、その是正を目指し、資金の流れの改革の一環として、郵便貯
金事業、簡易保険事業の完全民営化や、日本政策投資銀行、商工中央金庫の完全民営化、
その他の政策金融の整理統合が決定された。資金循環とマクロ経済とは相互に密接な関係
を持っている。その関係を明示的に捉え、改革の効果を明らかにすることは重要である。 
郵便貯金や政策金融がマクロ経済にどのような影響を与えてきたのだろうか。こうした
側面を分析する方法は二つのものがある。一つは部分均衡分析アプローチで、Fazzari, 
Hubbard, Petersen(1988)にはじまる、複数の資金調達手段を考慮して設備投資行動を分析し
たものである。このアプローチを応用して、三井・河内（1995）、花崎・蜂須賀（1999）な
どでは、政策金融が設備投資行動に与える影響を分析している。部分均衡アプローチであ
るから、当然マクロ経済全体に与える影響を評価するものにはなっていない。他の一つは、
一般均衡分析アプローチである。資金循環を一般均衡分析の中に組み込んだ代表的な研究
としては、Brainard, Tobin(1968)、Tobin(1969)があげられる。ここでは、複数の制度部門（政
府、銀行など）が持ついくつかの金融商品について、それぞれの金融商品の市場（公債市
場、貸出市場、株式市場など）を一般均衡の枠組みの中に組み込み分析を行っている。 
これを受けて、国内でも野間（1991）が同様の枠組みで国内の資金循環を理論的に考察
している。また、西山（1992）では、制度部門×金融商品の資金循環統計を用いて、産業
連関分析の手法によって分析している。これは、ポートフォリオ係数を固定した形での実
証分析と位置づけられる。さらに、中田（2001）、吉野・中田（2002）では、資金循環をマ
クロ計量モデルの中に組み込んで実証分析を試み、財政投融資制度がマクロ経済に与えた
影響を定量的に評価することに成功している。これは、制度部門×金融商品のポートフォ
リオ係数を内生化した取り組みとして位置づけることができる。これらはいずれも制度部
門×金融商品の資金循環に着目した分析であるため、郵便貯金や財政投融資資金といった
公的金融の特徴的な金融商品の分析は可能であるが、それらが総合された制度部門自体が
持っている役割を分析することができない。これに対して、制度部門間の資金循環を分析
する試みも行われてきた1。制度部門間の資金循環自体の現状を分析したものとしては、古
                                                 
1 制度部門×金融商品の資金循環の分析では、金融商品の数だけ資金の貸借があり、それ
が分析される。例えば、４制度部門６金融商品の分析であれば、４つの制度部門のいくつ
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くは井原（1969）、近年のものとしては辻村・溝下（2002）、跡田・高橋(2005)があげられ
る。 
しかし、課題も残されている。ひとつは、制度部門間の資金循環を分析するにあたって、
どのようにマクロ経済とつなげるか、という問題である。貸出や預金といった金融商品を
用いた分析と異なり、制度部門間の資金循環は、それぞれ資金の持つ役割がつかみにくく、
結果として金融市場と実物市場の接続が難しい。他のひとつは、係数の安定性の問題であ
る。産業連関表における投入係数は、技術が一定であるという仮定の下に、安定的なもの
とみなして分析が行われる。これに対して、制度部門間の資金循環表におけるポートフォ
リオ係数は、金利などの変化によって大きく変化する可能性がある。 
そこで、本稿では、資金循環における資産負債差額を実物資産とみなすことで金融面と
実物面を接続する、という方法を用いて、辻村・溝下（2002）を拡張し、資金循環がマク
ロ経済に与える影響を分析する。また、係数の安定性の問題については、以下のような考
え方を用いて解決を試みる。第一に、政策変数となる資金の変化をポートフォリオを変化
させない程度の微小なものとして、いわば「限界的な」生産効果を考察の対象とする。第
二に、毎年度の資金循環統計を利用し、そこから各年度の生産効果を計測し、その時系列
変化を考察する。以上より、本稿で開発される分析手法を用いれば、これまで困難であっ
た郵便貯金や政策金融機関自体が持つ策効果を定量的に評価することができる。具体的に
は、郵便貯金や政策金融機関の資産、負債がともに拡大したとき、つまり規模が拡大した
ときの生産効果を計測し、これを考察する。 
本稿では以下のように議論を進めていく。第２節では、辻村・溝下（2002）の議論を出
発点として、資金循環の変化がマクロ経済に与える影響を分析できるように拡張する。さ
らに、その上で生産効果の計測方法を導出する。第３節では、得られた手法をもとに実際
の統計を用いて生産効果を計測する。第４節は分析結果を考察し、その後今後の課題にも
言及する。
                                                                                                                                                        
かが、ひとつの金融商品を通じて貸借が行われる。金融商品を共有しない制度部門間では
資金の貸借はないものとして捨象される。よって分析される資金の貸借はこの場合、６で
ある。一方で、制度部門間の資金循環の分析では、基本的には全ての制度部門間の資金の
貸借が扱われるので、０円の貸借という部分も存在しうるが、制度部門の数の２乗の資金
の貸借があり、上記の例であれば、分析される資金の貸借は１６である。つまり、制度部
門間の資金循環の分析は、制度部門×金融商品の分析で捨象された部分も補うことができ
る。 
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２．金融連関分析 
 ここでは、辻村・溝下（2002）の分析を拡張し、資金循環の変化がマクロ経済に与える
影響を理論的に考察する。井原（1969）では制度部門間資金循環を「金融連関表」とよん
でおり、本稿でもこれに倣う。 
 
２．１ 金融連関表の拡張 
まず、ｎ制度部門×ｎ制度部門の金融連関表を考える。 
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 ただし、 は、第 i 制度部門から第 j 制度部門への資金の流れである。つまり、第 i
制度部門にとっての、第j制度部門への貸出であり、第j制度部門にとっての第i制度部
門からの借入である。よって、( 1)式の横方向各行は貸出ポートフォリオであり、縦方向
各列は借入ポートフォリオである。 
ijX
ここで、負債総額L 、資産総額A、資産負債差額K 、総額T を下記のように定義すれば、 
ij
n
ij XL 1=Σ≡ 、 、ijnji XA 1=Σ≡ iii ALK −≡ 、 iiii LKAT =+≡  
金融連関表は、( 2)のように拡張できる。 
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さて、負債L には株式、出資金も含まれていることに注意すれば、貸借対照表を考える
と、資産負債差額K は実物資産とみなせる2。 
 
図２－１ 資産負債差額と実物資産 
                                                 
2 もちろん、この設定に問題がない訳ではない。例えば、資産負債差額には土地資産が含
まれている、あるいは政府部門の資産負債差額には純粋な債務超過（将来の税収によって
返済が見込まれている赤字の累積）が含まれている、という問題がある。しかし、これら
を分離することは、多くの困難を伴うため、本稿では厳しい仮定であることを認識した上
で議論を進める。 
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ここで、それぞれの制度部門について、資産負債差額、つまり実物資産 の限界生産力
を
iK
iρ 、労働力 の限界生産力をiN iω とすれば、第i制度部門の生産 は、完全分配を仮定
すれば、 
iY
( 3)  iiiii LKY ωρ +=   
となる。 
 ただし、家計など生産主体でない制度部門の場合は、資産負債差額（金融資産超過）が
負の値をとるが、( 3)式の導出にあたっては、 0== ωρ と考えて処理する。 
以上をあわせれば、（ 4）式のような、拡張された金融連関表が得られる。 
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２．２ 生産効果の導出 
以上で得られた、拡張された金融連関表をもとに、以下の手順で生産効果を導出する。
第一に、外生となる制度部門を選択し、順序を入れ替えて最下行最右列に移動させる。こ
れは、外生制度部門と内生制度部門とで異なる計算を容易にするためである。第二に、外
生制度部門の資金循環の変化が、実物資産（資産負債差額）に与える影響を導出する。第
三に、実物資産に与えられた影響に限界生産力を掛け合わせる。以上から得られたものは、
生産効果に他ならない。 
 ここで、生産効果の導出にあたっては、仮定の置き方によって、外生制度部門の資金の
変化が実物資産に与える影響が、複数導出され、結果として複数の生産効果が導出できる
ことに留意しなければならない。まず大きく分けて２つの考え方ができる。 
 第一は、外生制度部門の資金の変化によって、ポートフォリオは一定に保たれる中で資
金総額が変化する、という考え方である。例えば、外生制度部門の資産が増加することを
考えてみる。外生制度部門の資産の増加は、他の内生部門の外生制度部門についての負債
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の増加であり、それぞれの内生部門の負債ポートフォリオを変化させないためには、他の
制度部門についての負債も一定比率で増加させていかなければならない。さらに、その増
加は新たな増加を生み、といったように繰り返される。つまり、全体のポートフォリオを
一定に保つように、外生制度部門の資産が増加するとともに内生制度部門の資産も増加す
る。このような、負債ポートフォリオ一定の仮定が考えられる。同様のことが外生制度部
門の負債の変化についても考えられ、資産ポートフォリオ一定の仮定が考えられる。 
 第二は、外生制度部門の資金の変化によって、資金総額が一定に保たれる中でポートフ
ォリオが変化する、という考え方である。例として、ここでも外生制度部門の資産が増加
することを考えてみる。外生制度部門の資産の増加は、他の内生部門の外生制度部門につ
いての負債の増加であり、それぞれの内生部門の負債総額を変化させないためは、他の内
生部門についての負債を減少させなければならない。言い換えれば、外生制度部門につい
ての負債の増加を他の内生部門の負債を返済して行う、ということである。つまり、内生
制度部門のポートフォリオは変化しないよう保ちつつ、資金総額を一定に保つように、外
生制度部門の資産が増加した分、内生制度部門の資産が減少する。このような負債総額一
定の仮定が考えられる。同様のことが外生制度部門の負債の変化によっても考えられ、資
産総額一定の仮定が考えられる。 
 以下、それぞれの仮定について順に展開する。 
 
２．２１ 負債ポートフォリオ一定の場合 
まず、負債ポートフォリオ一定の仮定を置いた場合の生産効果を考える。 
( 4)の順序を入れ替えて、外生となる制度部門を第n番目に移動させる。つまり、第
番目までの制度部門は内生である。 1−= nm
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ここで、 ×nの資産負債行列各要素を、負債総額（列和）で除する。 n
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定義より、 
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 ここで、定義より、 
TL = 、  njiji llI =Σ−
であるから、( 8)に代入すると 
TXTl iniji =+Σ  
⇔  TlIX ijiin )( Σ−=
⇔  innj XlT
1−=
となる。これを( 7)式に代入すれば、 
( 9)   innjnjinn XXllIlLTlIK −−=−−= −1)()(
が得られる。 
第n制度部門の資産が増えたときの生産効果 YΔ は、 
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２．２２ 資産ポートフォリオ一定の場合 
次に、資産ポートフォリオ一定の仮定をおいた場合の生産効果を考える。 
( 4)の順序を入れ替えて、外生となる制度部門を第n番目に移動させる。つまり、第
番目までの制度部門は内生である。 1−= nm
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ここで、 ×nの資産負債行列各要素を、資産総額（行和）で除する。 n
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定義より、 
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である。 
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である。また、 はaの転置行列である。 a′
 これを解けば、 
(14)   njinin XXaIaK +−′= −1)(
が得られる。 
第n制度部門の負債が増えたときの生産効果 YΔ は、 
(15)   
jn
m
jnjn
a
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m
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m
i
nnii
m
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m
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XXk
KKYYY
ΔΣ+ΔΣΣ=
Δ+ΔΣ=Δ+ΔΣ=Δ
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となる。 
ただし、 
⎟⎟
⎟⎟
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=−′= −
a
mm
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kk
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L
MOM
L
1
111
1)(  
である。 
 
２．２３ 負債総額一定の場合 
次に、負債総額一定の仮定を置いた場合の生産効果を考える。 
( 4)の順序を入れ替えて、外生となる制度部門を第n番目に移動させる。つまり、第
番目までの制度部門は内生である。 1−= nm
( 5)   
nm
nnnnnnnnnnnmn
mmmmmmmmmnmmm
nm
LLL
YNKTKAXXX
YNKTKAXXX
YNKTKAXXX
L
L
L
MMMMMMMMOM
L
1
1
1
111111111111
ωρ
ωρ
ωρ
ここで、m× の内生制度部門資産負債行列各要素を、負債総額－外生制度部門資産額m
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njj XL − で除する。 
(16)  
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ただし、
njj
ij
ij XL
X
l −= である。 
定義より、 
(17)  TKXXLl innj =++− )(  
である。 
 ただし、 
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である。 
 これを解けば、 
(18)  innj XXlLlIK −+−= )(  
となる。 
第n制度部門の資産が増えたときの生産効果 YΔ は、 
(19)  
nj
m
jnnjij
m
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m
i
nnii
m
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m
i
XXl
KKYYY
ΔΣ−ΔΣΣ=
Δ+ΔΣ=Δ+ΔΣ=Δ
===
==
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となる。 
 
２．２４ 資産総額一定の場合 
最後に、資産総額一定の仮定を置いた場合の生産効果を考える。 
( 4)の順序を入れ替えて、外生となる制度部門を第n番目に移動させる。つまり、第
番目までの制度部門は内生である。 1−= nm
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( 5)   
nm
nnnnnnnnnnnmn
mmmmmmmmmnmmm
nm
LLL
YNKTKAXXX
YNKTKAXXX
YNKTKAXXX
L
L
L
MMMMMMMMOM
L
1
1
1
111111111111
ωρ
ωρ
ωρ
ここで、m× の内生制度部門資産負債行列各要素を、資産総額－外生制度部門負債額
で除する。 
m
ini XA −
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ただし、
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ij
ij XA
X
a −= である。 
定義より、 
(21)  LXXAa njin =+−′ )(  
(22)  TKA =+  
である。 
 ただし、 
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=
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m
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L
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111
 
である。また、a ′はa の転置行列である。 
 これを解けば、 
(23)  njin XXaAIaK +′−−′= )(  
が得られる。 
第n制度部門の負債が増えたときの生産効果 YΔ は、 
(24)  
jn
m
jnjnji
m
ji
m
i
nnii
m
imi
m
i
XXa
KKYYY
ΔΣ+ΔΣΣ−=
Δ+ΔΣ=Δ+ΔΣ=Δ
===
==
111
11
ρρ
ρρ
 
となる。 
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３．生産効果 
 ここでは、実際の統計を用い、８０年度から０５年度まで毎年度金融連関表を推計する。
これを元に前節で得られた生産効果を時系列で計測し、それを考察する。具体的には、中
央銀行、郵便貯金、公的金融機関、政府を順に外生制度部門として、それぞれの資金の変
化による生産効果を計測する。 
 
３．１ 分析と４つの仮定 
 第２節では、４つの仮定それぞれについての生産効果を導出した。本節での分析にあた
り、最初にどの仮定を用いるのがふさわしいかを考える。産業連関分析では、技術一定の
仮定を置くことが一般的である。したがって、金融連関分析でもポートフォリオ一定の仮
定が妥当であろうか。しかし、各制度部門のポートフォリオは、産業連関表における技術
ほど一定に保たれるものではない。金利やその他の変数によってポートフォリオは大きく
変化しうる。そのため、分析にあたって政策変数として動かす額が大きければ、ポートフ
ォリオ自体の変化も大きくなるであろう。さらに、実際に推計されたポートフォリオの時
系列での比較でも、大きな変化が見てとれる。 
そこで本稿では、第一に、政策変数となる資金の変化を極めて微小なものとして、その
変化による、いわば「限界的な」生産効果を考察の対象とする。このとき、金利への影響
も微小であるから、資金総額の変化もほとんどないと考えられる3。よって、ここでは資金
総額一定の仮定を採用する4。前節の議論から明らかなように、外生制度部門の資産が変化
するときの生産効果は負債総額一定の仮定を、外生制度部門の負債が変化するときの生産
効果は資産総額一定の仮定を置く。第二に、金融連関表を毎年度推計し、そこから各年度
の生産効果を計測し、その時系列変化を考察する。政策変数として動かす変数が大きい場
合ポートフォリオも大きく変化すると考えられるため、例えば郵便貯金を５０兆円圧縮さ
せた場合の政策シミュレーション、といった産業連関分析では一般的な政策の効果を予測
する分析は、金融連関分析では困難である。一方で、過去の各時点での係数を用いて各時
点での生産効果を評価することは十分妥当であり、また意味のあることであろう。 
 
                                                 
3 同時に、ポートフォリオも変化はするものの、その変化量は微小である。 
4 もちろん、資金総額一定の仮定のもとでも、内生制度部門間のポートフォリオについて
は一定であることが求められる。 
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３．２ データ 
 まず、金融連関表を推計する。日本銀行『資金循環統計』ストック年度計数を80年度か
ら05年度まで用いて、年度毎に推計する。推計方法は辻村・溝下（2002）と同一である5。 
 制度部門については、真鍋（2007）で明らかにされているように、制度部門数を極力絞
り込むことで高い精度が得られる。本稿では、郵便貯金や政府系金融機関の分析を主眼と
しているため、この部分については細分化し、それ以外は極力統合することにした。よっ
て、中央銀行、民間金融機関（「金融機関」から「中央銀行」「郵便貯金」「公的金融機関」
を除いたもの）、郵便貯金、公的金融機関、民間非金融法人企業、公的非金融法人企業、政
府（「一般政府」から「社会保障基金」を除いたもの）、社会保障基金、家計（「家計」と「対
家計民間非営利団体」を足したもの）、海外、の計１０部門にした6。 
 次に、限界生産力 iρ を求める。ここでは、生産関数を実際に推計して求めた。具体的な
方法は以下の通りである。まず、上記１０制度部門について、生産を行う制度部門を、民
間非金融法人企業、公的非金融法人企業、政府の３制度部門と考える。それ以外の制度部
門の限界生産力は０である。 
 次に、生産要素について一次同次を考えた下記のような生産関数を考え、限界生産力を
求める。いうまでもなく、一次同次の生産関数は完全分配であり、先の拡張された金融連
関表とも整合的である。 
(26)   2121 1321 )(
αααα −−+= LKKAKY
 ただし、Y ：生産、A：全要素生産性、 ：民間非金融法人企業実物資産、 ：公的
非金融法人企業実物資産、 ：政府実物資産、
1K 2K
3K L ：労働力、 1α 、 2α ：係数、である。 
 推定に当たって使用した統計は下記の通りである。 
 
                                                 
5 作表の際に、特に注意すべき点として、金融商品の「その他対外債務うち金ＳＤＲ等」
は資産のみ計上され、対応する負債が存在しない。このままでは、資産負債のバランスが
とれないため、この金融商品の残高を「その他対外債務」から引いて、同時に金融資産負
債差額に足すことで処理をした。 
6 政府と社会保障基金とを分割したのは、生産部門として考えている政府の資産負債差額、
を政府の生産のための実物資産の概念に少しでも近づけるためである。 
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表３－１ データ出所 
系列 期間 出所
Y 年度 内閣府『国民経済計算』「国民総生産」
Ｋ１ 年度 日本銀行『資金循環統計』「資産負債差額」
Ｋ２ 年度 日本銀行『資金循環統計』「資産負債差額」
Ｋ３ 年度 日本銀行『資金循環統計』「資産負債差額」
Ｌ 年度 下記Ｎ×ｔで求めた
Ｎ 年度 内閣府『国民経済計算』「従業者数合計」
ｔ 年度 厚生労働省『毎月勤労統計』「総実労働時間指数」（調査産業計、30人以上）  
 
 実際に推定した推定式は下記の通りである。これを最小二乗法で推定した。推定期間は
80 年から 05 年、サンプル数は 26 である。ただし、 0α は定数項、 は誤差項である。ま
た、 は、89年以降を１とする係数ダミーで、バブル崩壊前後の構造変化を示すために
用いる。time は 1980 年を１とし、以後毎年１ずつ増加するトレンド変数であって、一定
割合で増加する技術進歩の代理変数である。
tu
89d
3α はその係数で、以上から下式右辺第４項は、
89年以降のみに一定割合で増加する技術進歩を仮定している。 
(27)  t
t
tt
t
t
t
t utimed
L
KK
L
K
L
Y +××++++= 89)log()log( 3322110 αααα  
 
表３－２ 推定結果 
α0 α1 α2 α3
係数 1.577695 0.295278 0.082175 0.013991
t値 6.288942 12.83387 2.289883 6.510161
p統計量 [0.00] [0.00] [0.03] [0.00]
adjR^2 0.981403
DW 1.437081  
 
推定結果は上記の通りである。統計量はおおむね良好である。 
 ここから、民間非金融法人企業限界生産力 t1ρ 、公的非金融法人企業限界生産力 t2ρ 、政
府限界生産力 t3ρ が、下記のように求められる7。 
1
1
1
1 K
Y
K
Y t
t
t
t αρ =∂
∂= 、
)()( 32
2
32
32
tt
t
tt
t
tt KK
Y
KK
Y
+=+∂
∂== αρρ  
 
                                                 
7 吉野・中島・中東（1999）でもコブダグラス型で推計された結果が報告されているが、
本稿でも、生産弾力性、限界生産力とも吉野・中島・中東（1999）とほぼ同様の結果が得
られている。 
 13
３．３ 分析方法 
 以上から得られた金融連関表及び限界生産力を用いて、実際に生産効果を計測する。第
２節に従って、中央銀行、郵便貯金、公的金融機関、政府を順に外生制度部門として、そ
れぞれの資金の変化による生産効果を計測する。 
まず、資産増加については、以下のような方法で生産効果を計測する。負債総額一定の
仮定の下で、資産総額が１円増加することを考える。増加する１円をどの資産で増加させ
るか、という配分を考えなければいけないが、ここでは、資産ポートフォリオに従って配
分されるとする。すなわち、 
(28)  
nnn
nj
nj XA
X
X −=Δ  
とする。いうまでもなく、 である。 11 =ΔΣ = njmj X
次に、負債増加についても同様に考えて生産効果を導出する。資産総額一定の仮定の下
で、負債総額が１円増加することを考える。増加する１円をどの負債で増加させるか、と
いう配分についても同様に、負債ポートフォリオに従って配分されるとする。すなわち、 
(29)  
nnn
jn
jn XL
X
X −=Δ  
とする。いうまでもなく、 である。 11 =ΔΣ = jnmj X
 ここから、以下のような生産効果を計測する。まず、中央銀行については、日銀貸出金
などの資産増加による生産効果を計測する。郵便貯金については、財政投融資資金などの
資産増加による生産効果、定期性預金8などの負債増加による生産効果をあわせた効果を計
測する。公的金融機関については、公的金融機関貸出金などの資産増加による生産効果、
政府関係機関債などの負債増加による生産効果をあわせた効果を計測する。政府について
は、国債・財融債などの負債増加による生産効果を計測する。 
 
３．４ 分析結果 
 まず、中央銀行と政府についての生産効果からみていく。前者については、日銀貸出な
どの資産増加は、金融政策とみなせる。後者についても、国債発行などによる負債増加は、
資産負債差額を増加させ政府の実物資産を蓄積させる。すなわち社会資本整備が行われる
                                                 
8 資金循環統計では、貯金、あるいは預貯金という金融商品は存在せず、全て預金と呼称
される。 
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と考えれば、これは財政政策とみなせる。これらの結果は、図４－１の通りである。中央
銀行の資産増加による生産効果は、全期間低い水準で推移しており、90年代後半は特に落
ち込んでいる。これは、日銀から供給された資金が民間金融機関に滞留し、生産部門に資
金が流入しなかったためである。政府の負債増加による生産効果は、80年代前半は負の効
果を持っており、その後上昇するものの、90年代後半から大きく落ち込む。また、近年回
復の兆しが見られる。これは、政府の実物資産の限界生産力が大きく減少したことと、近
年は政府の負債が増加した際に減少する民間非金融法人の実物資産、すなわちクラウディ
ングアウトの効果が小さくなってきているためである。構造改革の成果が示唆される。さ
らに、金融政策、財政政策としてみなすことができるこれらの生産効果は、特に驚くべき
数字ではない。これは、金融連関分析による接近が妥当性をもっていることを示唆してい
る。 
次に、郵便貯金と公的金融機関による生産効果をみてみる。図４－２は、金融機関につ
いて、資産増加と負債増加の生産効果を合わせた、すなわち規模の生産効果の結果を描い
ている。これをみると、郵便貯金、公的金融機関ともに負の値をとっている。郵便貯金の
規模拡大については、政府や非金融法人の生産部門の実物資産を減らして社会保障基金へ
と資金を流入させる効果を持っており、生産には結びつかず生産効果が負になっている。
公的金融機関の規模拡大については、政府や非金融法人の生産部門の実物資産を減らして
住宅金融などの家計への資金流入させる効果を持っており、さらに生産部門からの資金の
引き上げが郵便貯金よりも大きいため、負の効果が大きく出ている。民間金融機関につい
ても負の効果が出ている。これは、いわゆるオーバーバンキングの状態を示唆していると
考えられる。以上から、少なくとも過去については、郵便貯金、公的金融機関の規模拡大
は、マクロ経済に悪い影響をもっていたといえる9。 
                                                 
9 詳細な結果については、付表を参照されたい。 
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図４－１ 政策効果 
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図４－２ 政策効果 
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４．おわりに 
本稿では、金融連関表を拡張し、資金循環がマクロ経済に与える影響を生産効果として
とらえる手法を開発した。この手法のもとで、実際の統計を用いて８０年度から０５年度
まで毎年度金融連関表を推計し、生産効果を計測した。具体的には、中央銀行についての
資産が増加したときの生産効果、郵便貯金についての資産と負債とがともに増加したとき
の生産効果、公的金融機関についての資産と負債とがともに増加したときの生産効果、政
府についての負債が増加したときの生産効果を計測した。 
以上から得られた結果は以下の通りである。まず、中央銀行についての生産効果、政府
についての生産効果はそれぞれ、財政政策、金融政策の効果としてみなせるが、概ね妥当
な結果が得られた。このことから金融連関表による接近が妥当性を持っていることが示唆
された。次に、郵便貯金についての生産効果、公的金融機関についての生産効果は８０年
代以降一貫して、いずれも負の効果を持っていた。このことから、郵便貯金、公的金融機
関は随分以前からその役割は終えていたと考えられる。また、郵政民営化、政策金融改革
は、結果としてその規模が縮小されていくのであれば、マクロ経済によい影響があると示
唆される。 
 今後の課題としては、本稿での生産効果は、いわば一時点のまた一回限りの極めて限定
的な効果といえる。そこで、より動学的な効果を捉えることができるよう拡張していくこ
とが挙げられるであろう。具体的には、ポートフォリオ行列の内生化などが考えられる。 
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 Policy evaluation of Public Financial Institutions 
from the view points of flow of funds∗ 
Manabe Masashi† 
 
Abstract 
The purpose of this paper is to develop an experimental model which links inter-institutional 
flow of funds to real macroeconomy and then to estimate quantitatively the effects of changing scale 
of postal savings or government financial institutions on GDP. The empirical analysis indicates that 
at least after 1980 expanding size of postal saving and government financial institutions had negative 
effects on GDP. It implies that reducing scale of public financial institutions could improve the 
performance of real macroeconomy. 
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